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(وظ1) وعصلم۳۲ مصتصت 1 لمصتاوه عط عم عاطم‌وعی غومحص عطا هصتامعع1 ۶۵۶ 161مصظ 2 096ج0عجز ۲0 فحصله برجم وط 1 :عو۵ه۵تا ۳ 
و۶ (600 2 و2 م«مص! و من رممتماو عصنمت عاطم‌گمتی معط[ ,قعلنعو معحصت و۲۵ لمت‌صمص عطع گ۶ه تمتونط عطع ما عصتاوتی 
عطا ما رکاصلهم مصلل 112 .عاصلهجر عصللمعه عاصم‌طمعی عطع حطمع مرن معتام0و مطا و1 رم‌عصهطمد عمم9 عطلا طا عمتم مصلصلمه 
فص ۲۲2 عماجم معجر 2 0۶ تصم‌ممم7عنطعه عطع ۶0۶ 6۵0 2 و1 ممتال0ع۶ج 1۳5 ,1۳5 و2 ومص! ععه رععتتامتهن معصل‌مممروعتهن 
۲اتللحام‌گمتج عط 1 .مهو عمصتا 6۵015 لمت‌صمصط عطع ۶ه 7صمونط عطا صا عصتاوتی 1۳۲5 060681 ۲۵ و1 و1۲ مصتامن0ع2ج ۲0۶ وعاو اوعلل عمط 1 
0 2۳۳72۲۷۲ فمط معبطامعنا مظع روتطا معنع) .و 1 016۲60عتج عطع گم دامن ما مه معط عععل 2 فمط و1۳۲ 06060160 ع) ۵۶ 
1625 روط عمعوعع ها رتنمعال معط ۵۶ مزع معام‌جومی ۸ ,و1۳ لملمعصمص 06066160 عطا ۶ انلاحآم‌طوتج معط عفمعععها ۲0 


۰ 12»صمص لممصتاموه عطا »06۳6 صق ومطاعصط مصتاعتی عطا ۶ عصمط ]2 


الوم عطع صا روعلنعو عحصتا ۲۵015 امتع‌صمصط عطع حطمع و1۳ هصتاهعاع1 ۶ حمعادامتج فطل وعصم‌جصمام‌حضا عجرم ونظ 1 :۲۷۲۵۴۵00102 


0۵ ۲6۵۲۵/۷۲۵ 2 معط «للممصتامه ]1 وع۵(7و صعطع فصه (انل) مصتحصصصهعوهمعو علصصمصول ۵۶ 


عط مه عاونا وعنصهم‌جهمی عنام م۲ همم 0عو۵جمتجر عطع ۵۶ صمتامعنام‌وه عط رمع عصنم‌داه فالنایع 2مزعجمدل :وعصال صز۳۲ 
۰ 121مصمص تمصصتامون عطع 16068 صق (ع0ممه 0۵۵960عج فطل عمط عامهنصا ممصهطام۲ عم صهعطم 1 


۲ص با۲۵ طمیامطله عوجر من ماو مصوع وا عصامل مه با۳۵ ۱72۶ صمعجم حل‌تمهعوعم صا انامصتوترن تعبیلم ۲۷ هزور6 


کصم اوه عتا۲۳0 وتا عامجا مه ۱۳0 دوع ععطان رم وعصم‌حصتا همه 01۳2۲ 


,1 امعصممز؟ امه عصنه 1 ررانل عمتحصصم‌ومتی عتصممن ۱۲ رصمتامع6ع1 (وظ1۳) مقملمم عصتصت 1 :15۵۳۱۲۵۸08 
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۱۵ ۲۳۷ ۲ طمتاناحاتاظ وصمصصصصمی 0۳620176 معط ۵۶ فصمتاتلصم 20 فصصتع] رق)۵) 
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وع مق ژوهشی 9 
شناسایی استراتژی معاملاتی بهینه در بورس اوراق بهادار با استفاده از برنامه‌ریزی پوبا 


فاطمه یزدانی. مهدی خاشعی. سبد رضا حجازی 
گروه مهندسی صنایع و سیستم‌هاء دانشگاه صنعتی اصفهان اصفهان ایران. 


حکده 


» 


هدف: این مقاله» در راستای ارائه مدلی برای شناسایی سودده‌ترین نقاط عطف و یا نقاط عطف بهینه موحود در گذشته سری زمانی ابزار 
مالی» تدوین گردیده است. استراتژی معاملاتی سود ده که به‌عنوان ابزاری برای کسب سود در بورس شناخته می‌شود. استراتژی‌ای است که 
از نقاط معاملاتی سود ده. شکل گرفته شده باشد. نقاط معاملاتی» در ادبیات موضوع با نام نقاط عطف شناخته می‌شوند. پیش‌بینی نقاط 
عطف ابزاری برای دستیابی به استراتژی معاملاتی سود ده می‌باشد. اولین گام برای پیش‌بینی نقاط عطف. شناسایی نقاط عطف موحود در 


کگذشته سر زمانی ابزار مالی ای میزان سوددهی تقاط عطف شناسایی‌شده؛ تاثیری مستقیم بر میزان سوددهی نقاط عطف پیش بینی‌شده 


۲ 
7 


ِ 


می‌گذارد. به همین دلیل ادیبات موصوع. همواره در تلاش برای افزایش میزان سوددهی تقاط عطف مالی شناسایی‌شده؛ بوده ات بررسی 
کامل ادبیات موضوع توسط محققین نشان می‌دهد که هیچ‌یک از روش‌های موحود» قابلیت شناسایی سودده‌ترین نقاط عطف مالی را درد 


نصمیم 


یس ازآن با استفاده از فرآیندی بازگشتی» به حل بهینه آن می‌پردازد. 


یافته‌ها: نتایج عددی حاصل از پیاده‌سازی مدل شناسایی پیشنهادی بر چهار شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران؛ می‌دهد که این 


اصالت /ارزش‌افزوده علمی: مقایسه عملکرد مدل پیشنهادی با تعدادی از بهترین روش‌های شناسایی موحود در ادبیات موضوع. 


نشان‌دهنده کارایی مدل پیشنهادی در مسئله شناسایی نقاط عطف مالی است. 
کلیدواژه‌ها: ابزار مالی» استراتوی معاملاتی» برنامه‌ریزی پویاء شناسایی نقاط عطف. 


۱- مقدمه 


کر و د بو در عملیات. دوره ب شماره ۲ ر فان ۱ ۴۳۰ صفحه: ۴۸۴-۶ 


همکاران ۶5 واژه سرمایه‌گذاری به معنای تبدیل منابع مالی به یک یا چند دارایی مالی» با هدف دستیابی به سود قابل‌قبول و ایجاد 


.1۰ 6 طوم)۴ [ 
ِ نو یسنده مسئول 


1۲ 10].260. 19 ۵ محصعاعتصعل ۱۷۱۵2 


10.22105/1101:2021.2976810.1456 83( 


ثروت برای سرمایه‌گذار است (رسول‌زاده و فلاح ۰ ) هدف از سرمایه‌گذاری» قبل از هر چیز» افزايش ارزش دارایی مالی است 
(ندافی و پورعلی"» ۲۰۲۰). بازار سهام به‌عنوان یکی از جذاب‌ترین بازارهای مالی» همواره مورد توحه و علاقه سرمایه‌گذاران بوده است. 
یکی از مهم‌ترین اهداف سرمایه‌گذاران و فعالان بازار سهام» اتخاذ استراتژی معاملاتی سود ده و در نتیحه کسب سود بالا و پایدار است. 
درصورتی که در ساختار استراتژی معاملاتی از نقاط معاملاتی سود ده استفاده شود. استراتژی معاملاتی سود ده خواهد بود. نقاط 
معاملاتی سود ده» با فراهم آوردن امکان خرید ابزار مالی در قیمت‌های پایین و فروش آن در قيمت‌های بالاء کسب سود بالا و پایدار را 
تضمین می‌کنند (چی و مادالا؛ ۱۹۹۹). این نقاط معاملاتی» در ادبیات با نام نقاط عطف شناخته می‌شوند. پیش‌بینی نقاط عطف 
ابزارهای مالی به سرمایه‌گذار کمک می‌کند تا به یک استراتژی معاملاتی سود ده دست يافته و با اطلاع از زمان‌های مناسب حهت معامله 
انثان عالین شوقوالا وسانوازی را کسب کل مسطله: ریش قاط غطف:سع, زمانی. انتدهای عالی بکی. از دقوارترین و 
چالش‌برانگیزترین مسانل مطرح در حوزه بازارهای مالی است؛ زیرا بازارهای مالی همواره تحت تأثیر عوامل مختلفی نظیر اخبار و 
گزارش‌های مالی» نرخ بهره» نرخ تورم. جو اقتصادی حاکم بر جامعه» مسائل سیاسی و غیره هستند (مارتیکاینن و همکاران ۱۹۹6). 


همان‌طور که در شکل ۱ نیز نشان داده‌شده است. مسائل شناسایی و بیش ‌بینی نقاط عطف مالی با یکدیگر تفاوت دارند. به‌عبارت‌دیگ 
پس از اتمام فر آیند شناسایی؛ تقاط عطف شناسایی‌شده به‌عنوان ورودی به مدل پیش بینی داده می‌شو ند تا مدل» بر اساس و تقاط 


سری زمانی ابزارهای مالی می‌پردازد؛ نه به مسئله پیش‌بینی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی. 


شناساتب. قاط عطلف د. با استفاده از هت 
بی موجود ‏ ۵ از رو س ىو ۱ 
۱ گذ‌شته :مان ادا ما 
شناسار داده های سری زمانی ابزار مالی 


اتخاذ استراتژی معاملاتی؛ بر اساس نقاط عطف آموزش مدل پیش بینی نقاط عطف. با استفاده از 
پیش بینی شده نقاط عطف شناسایی شده 





شکل ۱- ارتباط مسئله شناسایی نقاط عطف و مسئله پیش‌بینی نقاط عطف. 


ما۵۵ 00۱۵۵ م6 مه همم ماع مهن فصن عط م۱۵6۲ تمرم هام۱ 11۳6 -1 ۲۱۵۱۲۷۵ 
۰ ۱( 

اهمیت مسئله شناسایی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی» ريشه در این حقیقت دارد که میزان سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده 
تانتای مستقیم بر میزان سوددهی نقاط عطف پیش‌بینی‌شده دارد" (چی و مادالاء ۱۹۹۹). به‌علاوه تانگ و همکاران" (۲۰۱۹) در مطالعه 
خود نشان می‌دهند که در صورت ثابت نکه‌داشتن مدل پیش‌بینی نقاط عطف. استفاده از مدل شناسایی سودده‌تر» منحر به افزایش 
سوددهی نقاط عطف پیش‌بینی‌شده می‌شود. منظور از مدل شناسایی سودده‌تر مدلی است که نقاط عطف شناسایی‌شده از طریق آن 
سودده‌تر باشند؛ بنابراین» افزایش میزان سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده از گذشته سری زمانی ابزار مالی» منحر به افزایش سوددهی 
نقاط عطف پیش‌بینی‌شده و در نتیحه افزايش سوددهی استراتژی معاملاتی اتخاذشده». می‌شود. به همین منظور ادبیات موضوع. همواره 
شاهد مطالعاتی در راستای بهبود و ارتقاء سطح عملکرد روش‌های شناسایی نقاط عطف مالی» بوده است. منظور از عملکرد روش‌های 
شناسایی» در مبحث نقاط عطف مالی» میزان سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده توسط این روش‌ها است. 
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تصمیم 


گیری و تحقیة 


در عملیات. دوره و شماره ۴۲ یی رز ۰ ۳۰ صفحه: ۴۸۴-۶ 


بحش دوم مقاله به بررسی مطالعات انجام‌شده در راستای بهبود سطح عملکرد روش‌های شناسایی تقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی 
ی بر هار3 لازم به ذکر است که بررسی کامل ادبیات موضوع توسط محققین پژوهش حاضر نشان می‌دهد که مبحث نقاط عطف سری‌های 
زمانی مالی» فاقد پیشینه داخلی بوده و تمامی مطالعات انجام‌شده در این ژزمینه» بژوهش‌های خارحی هستندك. در بحش 0 مدل 
پیشنهادشده برای شناسایی سودده‌ترین استراتژی معاملانی و یا استراتژی معاملاتی بهینه, ارائه می‌گردد. در بخش چهارم. مدل بیشنهادی 
بر روی محموعه داده‌های واقعی پیاده‌سازی شده و عملکرد آن با تعدادی از بهترین روش‌های شناسایی موحود در ادبیات مقایسه می‌گردد. 


بخش پنحم. به ارائه موضوع مورد بررسی» اقمتت ۱ مدل پیشنهادی و نتایج حاصل از پیاده‌سازی مدل پیشنهادی می‌پردازد. 


اس + 
۳۲ ِِ ۰۰ ۰ 1 ۳۸ ۰۰ 
+ممه ۰۰ ۰۰ 9 
۰ ۰ 


ای هو واه راک کب ما و ار رای ی اب ملع کرو تاک اس نی 
معاملاتی سود ده است. مشخصه یک استراتژی معاملاتی سود ده» شکل‌گیری آن بر اساس نقاط معاملاتی و یا نقاط عطف سود ده است. 
پیش‌بینی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی» ابزاری مفید در راستای دستیابی به نقاط عطف پیش رو است. اولین گام در ف رآیند پیش‌بینی 
فاط ععت مان شتاسانی قاط خطف رسدور کشعاسری وماتی اناومالی اس افتایشی من مر دوهی قاط خی انیا کنو 
منجر بهافزایش میزان سوددهی قاط عطف پیش‌بینی می‌شود و در نتیجه» افزایش میزان سوددهی استراتزی معاملاتی اتخاذشده را بههمراه 
خواهد داشت. به همین دلیل» تمامی مطالعات و پژوهش‌های انحام‌شده در حوزه شناسایی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی» بر بهبود 
سطح عملکرد روش‌های شناسایی نقاط عطف تمرکز دارند. همان‌طور که پیش‌تر نیز گفته شد. منظور از عملکرد در اینحاء میزان سوددهی 
روش شناسایی نقاط عطف مالی است. لازم به ذکر است که مفاهیم میزان سوددهی روش شناسایی نقاط عطف مالی و میزان سوددهی 
قاظ عف اسان که تس روش اسان بان تن 


مطالعات و پژوهش‌های انحام‌شده در زمینه بهبود سطح عملکرد روش‌های شناسایی نقاط عطف مالی را می‌توان به‌ طورکلی به سه دسته زیر 
تقسیم کرد: روش‌های شناسایی مبتنی بر شاخص‌های هموارساز سری زمانی» روش‌های شناسایی مبتنی بر توزیعات احتمالی و روش‌های 
شناسایی مبتنی بر خطوط رگرسیونی برازش يافته بر سری زمانی. 


1-۲- روش‌های شناسایی مبتنی بر شاخص‌های هموارساز سری زمانی 


دسته اول روش‌های شناسایی نقاط عطف مالی. با تکیه بر شاخص‌های هموارساز سری زمانی» نقاط عطف موحود در گذشته سری زمانی 
بزارهای مالی را شناسایی و استخراج می‌کنند. اين شاخص‌هاء با هموارسازی نوسانات قیمت ابزار مالی» به نمایان‌سازی روندهای موجود 
در سری زمانی می‌پردازند؛ پس از نمایان‌سازی روید» نقاطی که در آن‌ها تغییرات روند قیمت ۳ داده باشد» به‌عنوان نقاط عطف شناسایی 
می‌شوند (هوانگ و همکاران» ۲۰۰۹). میانگین متحرک و میانگین متحرک نمایی» نمونه‌هایی از شاخص‌های هموارساز مورد استفاده برای 
شناسایی نقاط عطف مالی هستند. به‌عنوان نمونه» براک و همکاران" (۱۹۹۲) در مطالعه خود با استفاده از دو میانگین متحرک کوتاه‌مدت 
و بلندمدت. به شناسایی تقاط عطف شاخص داوحونز پرداختند. در اثرم رویکرد پیشنهادی برخورد میانگین‌های متحرک کوتاه‌مدت و 
بلند مدت. با یکدیگی به‌منزله تغییر روند موحود و وقوع نقطه عطف در نظر گرفته می‌شود. پژوهش دش و دش" (۲۰۱۲) یکی دیگر از 
مطالعات متمرکز بر روش‌های شناسایی میتی بر شاخص‌های هموارساز سری زمانی مالی ات ان در این پژوهش» محفقین با استفاده از 
میانگین متحرک پانزده روزه قیمت بسته شدن ابزار مالی نقاط عطف موحود در سری زمانی مالی را شناسایی و استخراج کردند. 


باوحود این که میانگین متحرک» ایزاری ساده برای شناسایی تقاط عطف مالی شیاه اما استفاده از میانگین متحرک نمایی برای 0 زار 


نتایج رضایت‌بخش‌تری را به دنبال دارند؛ زیرا میانگین متحرک نمایی وزن بیشتری را به قیمت روزهای اخیر و وزن کمتری را به روزهای 
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ماقبل اختصاص می‌دهد (ژو و وانگ"» ۲۰۱۰). به همین دلیل» ادبیات شناسایی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی. به استفاده از 
میانگین متحرک نمایی روی می‌آورد (هوانگ و همکاران» ۰۲۰۰۹ ژو و وانگ» ۰۲۰۱۰ کایال» ۲۰۱۰). گریلنزونی " (۲۰۱۲). در مطالعه 
خود» عملکرد ميانگین متحرک نمایی دوبل را در فررآیند شناسایی نقاط عطف موحود در سری زمانی ابزارهای مالی» مورد بررسی و 
ارزیابی قرار داد و سپس نتایج رضایت‌بخش استفاده از این رویکرد را گزارش کرد. پس‌ازآن. گریلنزونی (۲۰۱6) به ارزیابی تأثیر ضرایب 
هموارساز نمایی را بر سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده پرداخت. نتایج عددی پژوهش گریلنزونی (۲۰۱۶). نشان‌دهنده عملکرد 
تقریا مشانه تمامی .ض ایب فهوارسان در مبئله شناسایی قاط عطت موحود:در کلشعه سر زهانی انزار مات می‌باشا. 


معایب دسته اول روش‌های شناسایی را می‌توان به‌صورت زير بیان کرد. این نوع روش‌هاء نقاط عطف را بر اساس اجزاء چرخه روند 
شناسایی می‌کنند و به همین دلیل» تضمینی بر شناسایی نقاط عطف سود ده ندارند (کایسر و ماراوال ۲۰۱۲). به‌علاوه» دش و دش 
(۲۰۱۲) در مقاله خود اظهار می‌کنند که اين نوع روش‌ها به دلیل این که کاملاً بر اساس داده‌های گذشته ساختار یافته‌انده ممکن است 
منحر به شناسایی نقاط عطف زیان‌ده شوند. بر اساس این شواهد» می‌توان نتیحه گرفت که تضمینی بر سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده 


از طریق روش‌های متعلق به دسته اول» وجود ندارد. 


۲-۲- روش‌های شناسایی مبتنی بر توزیعات احتمالی 


دسته دوم از روش‌های شناسایی با استفاده از بررسی توزیعات احتمالی مشاهدات سری زمانی» نقاط عطف موحود در گذشته سری 
زمانی ابزارهای مالی را شناسایی و استخراج می‌کنند (مارش* ۲۰۰۰). این دسته از روش‌های شناسایی» با تکیه بر شرایط پایدار ساختار 
یافته‌اند و به همین دلیل. در مواجهه با سری زمانی مالی که غیرخطی و پویا است. نمی‌توانند عملکرد خوبی را از خود نشان دهند 
(تراسویرتا و همکاران» ۲۰۱۰). به‌علاوه» وندر ویل" (۱۹۹7) نشان می‌دهد که روش‌های مبتنی بر توزیعات احتمالی» بهینگی خود را 
در محیط‌های بویا و یا محیط‌های نابایدار از دست می‌دهند. این معایب و کاستی‌هاء وحود نمونه‌های بسیار ائدک روش‌های شناسایی 


میتنی بر توزیعات احتمالی» در ادبیات موضوع را توحیه می‌کند. موارد زیر به بیان این نمونه‌ها می‌پردازد. 


اولادیمحی* (۲۰۷۱) در مقاله خود با استفاده از مدل مارکوف ینهان به شناسایی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی می‌پردازد. در 
مدل مارکوف ینهان» هر یک از وضعیت‌های موحود متناظر با یک توزیع احتمال هستند. در راستای استفاده از روش‌های مبتنی بر 
توزیعات احتمالی برامانته و همکاران" (۲۰۱۹) با استفاده از توزیعات و چارت احتمالی مشاهدات سری زمانی» به شناسایی شواهدی 
مبنی بر تغییرات ساختاری قابل توحه در سری زمانی مالی که نشان‌دهنده نقاط عطف است. پرداختند. 


۲-۳- روش‌های شناسایی مبتنی بر خطوط رگرسیونی برازش يافته بر سری زمانی 


دسته سوم از روش‌های شناسایی» با تکیه بر خطوط رگرسیونی برازش يافته بر سری زمانی» به شناسایی نقاط عطف مالی موحود در گذشته 
سری زمانی می‌پردازند. این نوع از روش‌های شناسایی» با نظارت بر تغیبر در پارامترهای خطوط رگرسیونی برازش يافت» عمل شتاسایی 
را انجام می‌دهند. استدلال این نوع روش‌های شناسایی» آن است که تغییرات پارامترهای خطوط رگرسیونی برازش يافته بر سری زمانی 
ابزارهای مالی» نشان‌دهنده تغییر شیب محلی سری زمانی بوده و از آن می‌توان به‌عنوان شاخصی برای شناسایی نقاط عطف استفاده کرد. 
روش نمایش خطی قطعه‌ای» یکی از نمودهای روش‌های مبتنی بر برازش سری زمانی با خطوط رگرسیونی» است. 
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تصمیم 


گیری و تحقیة 


در عملیات. دوره و شماره ۴۲ زتتی رر ۰ ۳۰ صفحه: ۴۸۴-۶ 


روش نمایش خطی قطعه‌ای, با دریافت پارامتر ورودی آستانه برازش خطی" به برازش سری زمانی پرداخته و پس‌ازآن» با نظارت بر 
پارامترهای خطوط رگرسیونی برازش يافته» به شناسایی نقاط عطف می‌پردازد. در این روش مشاهده تغییر در پارامترهای خطوط رگرسیونی 
برازش يافته بر سری زمانی» نشان‌دهنده پایان روند قبلی و آغاز روندی حدید می‌باشد و از آن می‌توان به‌عنوان شاخصی برای شناسایی نقاط 
عطف استفاده کرد. در ادبیات شناسایی نقاط عطف مالی» تاکنون منطقی بهتر از نمایش خطی قطعه‌ای ارائه نشده است (چن و هه 
۵ .از آنحایی اندازه پارامتر ورودی روش نمایش خطی قطعه‌ای» تعیین‌کننده میزان سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده توسط این روش 
است» مقالات متمرکز بر این روش شناسایی» به نحوه انتخاب پارامتر ورودی» با هدف افزایش میزان سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده 


می‌پردازند. 


از زمان اولین پژوهش متمرکز بر استفاده از روش نمایش خطی قطعه‌ای تاکنون. مطالعات فراوانی در راستای نحوه انتخاب پارامتر ورودی 
این روش انجام‌شده است که در ادامه به بیان برخی از این مطالعات می‌پردازيم (چانگ و همکاران » ۲۰۰۹). اين مطالعات درصدند تا با 
انتخاب پارامتر ورودی مناسب» عملکرد روش نمایش خطی قطعه‌ای را ارتقاء و بهبود دهند. در این راستاء استفاده از الگوریتم ژنتیک برای 
انتخاب پارامتر ورودی روش نمایش خطی قطعه‌ای بیشترین استفاده را در ادبیات شناسایی نقاط عطف دارد (جانگ و همکاران ۰۲۰۰۸ 
جانگ و همکاران» ۰۲۰۰۹ جانگ و همکاران» ۰۲۰۱۱ لین و همکاران » ۲۰۱6). نتایج عددی این مطالعات. نشان می‌دهد که سوددهی 
نقاط عطف شناسایی‌شده از طریق الگوریتم ژنتیک-نمایش خطی قطعه‌ای بالاتر از میزان سوددهی روش نمایش خطی قطعه‌ای با بارامتر 
ورودی تصادفی و استراتژی خرید-نگهداری است. لو و همکاران ؛ (۲۰۱۷)» در پژوهش خود با استفاده از درصد نقاط عطف شناسایی‌شده 
توسط روش نمایش خطی قطعه‌ای به‌عنوان پارامتر ورودی روش. نقاط عطف موحود در ابزارهای مالی بازار اوراق بهادار شانگهای را 
شناسایی و استخراج کردند. این ایده» از بررسی ارتباط بین پارامتر ورودی روش نمایش خطی قطعه‌ای و سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده 
به‌دست‌آمده است. باوحود برتری عملکرد این روش نسبت به روش‌های شناسایی قبلی» تنظیم درصد نقاط عطف به‌صورت بهینه. همجنان 
مسئله‌ای حل نشده است. تانگ و همکاران (۲۰۱۹) با ارائه تابع برازش پیشنهادی خود. مشکل تنظیم پارامتر ورودی روش نمایش خطی 
قطعه‌ای» برای نوسانات قیمتی متفاوت را برطرف ساختند. این تابع که برای تنظیم پارامتر ورودی روش نمایش خطی قطعه‌ای پيشنهاد و ارائه 
گردیده است. با تمرکز بر روندهای میان‌مدت و بلندمدت به شناسایی نقاط عطف موحود در گذشته سری زمانی ابزارهای مالی می‌پردازد. 


سودده‌ترین تقاط عطف و یا نقاط عطف بهینه موحود» باز می‌دارد. موارد زیر شواهد و -فستنك ات نشان‌دهنده معایب روش نمایش خی 
قطعه‌ای هستند. سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده توسط روش نمایش خطی قطعه‌ای» متأثر از اندازه پارامتر ورودی روش است (جانگ 
و همکاران "۰ ۲ بااین حال ات روش. توانایی انتخاب خودکار اندازه پارامتر ورودی ر ندارد را و همکاران ۰۱۹ ۲ به‌عللاوه. 
انتخاب پارامتر ورودی غلط ممکن است منحر به شناسایی نقاط عطف زیان ده شود (دش و دش» ۲۰۱۱۱). بر این اساس» می‌توان نتبحه 


گرفت که تضمینی بر سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده از طریق روش نمایش خطی قطعه‌ای وحود ندارد. 


بررسی کامل ادبیات موضوع توسط محققین نشان می‌دهد که باوحود تمامی مطالعات انحام‌شده در راستای افزایش میزان سوددهی نقاط 
عطف شناسایی‌شده هیچ‌یک از روش‌های شناسایی موحود نمی‌توانند سودده‌ترین نقاط عطف و پا نقاط عطف بهینه موحود در گذشته 
سرق ان اوارمالی راشای که هی رن اه ار با عت برط سای شاف فففای رسای قاط علت 
سای وی ارات کون ات اس الم اعتا که سای الط تسرد تس شمان رسای ارس 
برنامه‌ریزی پویا پیاده‌سازی می‌کند. پس‌ازآن» با استفاده از رویکردی بازگشتی» حواب بهینه مسئله مورد بررسی را استخراج می‌کند. جواب 
بهینه مدل برنامه‌ریزی پویای پیشنهادی» مجموعه نقاط عطف بهینه موجود در گذشته سری زمانی ابزار مالی خواهد بود. 
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۲- روش پژوهش 


برنامه‌ریزی پویا یک رویکرد بهینه‌سازی عمومی است که برای اولین بار در سال ۱۹۳ توسط ریچارد بلمن معرفی شد (بلمن» ۱۹۰۳). 
در رویکرد برنامه‌ریزی پویاء مسئله پیچیده به دنباله‌ای از زیر مسائل ساده تبدیل می‌شود و جواب بهینه آن به‌صورت بازگشتی به دست 
می‌آید. می‌توان گفت که قاعده استانداردی برای فرموله کردن مسائل در بستر برنامه‌ریزی بویا وحود ندارد. به‌عبارت‌دیگر برنامه‌ریزی 
پویا روش برخورد کلی برای حل مسائل بهینه‌سازی است (خلیفا"» ۲۰۱۹) و در هر مسئله بایستی روابط ریاضی مخصوصی که با شرایط 
آن مسئله تطابق دارد نوشته شوند. در این مقاله. ابتدا مسئله شناسایی نقاط عطف سری زمانی ابزارهای مالی در بستر برنامه‌ریزی پویا 
پیاده‌سازی می‌شود و پس‌ازآن؛ حواب بهینه مسئله شناسایی به‌صورت بازگشتی و طی مراحل از بالا به پایین» به دست می‌آید. حواب بهینه 
به‌دست‌آمده. محموعه نقاط عطف بهینه موحود در گذشته سری زمانی ابزار مالی مورد بررسی می‌باشد. همان‌طور که گفته شد» 
پیاده‌سازی هر مسئله در بستر برنامه‌ریزی پویاء به روابط ریاضی مخصوص همان مسئله نیاز دارد. به‌منظور ارائه روابط ریاضی مورد نیاز 
برای پیاده‌سازی و حل مسئله شناسایی نقاط عطف بهینه مالی ابتدا به بیان تعاریف زير می‌پردازيم. لازم به ذکر است که مسئله مورد 
نظر با در نظر گرفتن سه فرض زیر مدل‌سازی و حل می‌شود: ۱- امکان فروش استقراضی سهام مورد بررسی» ۲- در نظر نگرفتن ارزش 
او مسرت یدصت ی 


تعریف 1- همان‌طور که در شکل ۲ نیز مشاهده می‌شود. نقاط شکست موحود در سری زمانی ابزار مالی» نقاطی هستند که روند قیمت 
ابزار مالی را به یکی از اشکال زير بر هم می‌زنند: صعودی به نزولی. صعودی به ایستاء نزولی به صعودی و نزولی به ایستا. محموعه نقاط 
شکست و با محموعه نقاط عطف بالقوه, توسط محموعه ابر ,...,ر ,, !۱ ] معرفی می‌شود. این محموعه ورودی مدل برنامه‌ریزی 
بویای پیشنهادی است و منظور از 77 در آن تعداد نقاط شکست موحود در سری زمانی می‌باشد. 1,2,...,7۸< 7 :, نشان‌دهنده 
قیمت ابزار مالی در نقطه شکست : ام است. تمامی نقاط موحود در سری زمانی ابزار مالی» به‌حز نقاط شکست. به‌عنوان نقاط عادی 
شناخته می‌شوند. این نقاط که در شکل ۲ نیز نمایش داده‌شده‌اند. فاقد ارزش معاملاتی هستند و به همین دلیل نبازی به استفاده از آن‌ها 
در فرآیند شناسایی نقاط عطف بهینه مالی نیست. 


قیمت ایزار ما لي 


۱ 


زو:های معاعلاتی 


شکل ۲- انواع نقاط شکست و نقاط عادی موجود در گذشته سری زمانی ابزار مالی. 
6 ۵0۶ ۱۸۵۸۵۵۱ ۵ 0۲۲)عن م6 صز متاعتی امن مان مه همه ۵۲ م۲۵ ۲۱۱۲۲۵۲۰۵۵۷ -2 ۲۱۵۱۷۲۵ 
۹0۹۹ 


تعریف ۲- رل به‌صورت "ماکزیمم سود حاصل از معامله در زوح نقاط شکست (ر,) وبا استفاده از حداکثر 4 نقطه شکست 


میانی تعریف می‌شود ( 2 -0,[,...,0< 9 ,90,..., + 21 [ و 2,...,10, < 1). 


اکنون با در نظر گرفتن تعاریف و فرضیات معرفی‌شده به ارائه روابط ریاضی مورد نیاز برای مدل‌سازی مسئله در قالب برنامه‌ریزی پویاه 
می‌پردازيم. رابطه (۱) نشان‌دهنده روابط ریاضی مسئله شناسایی نقاط عطف بهینه مالی می‌باشد. 
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در عملیات. دوره و شماره ۴۲ زتتی رر ۰ ۳۰ صفحه: ۴۸۴-۶ 


درم( 76+ 1)- مر (,1- لام () 1+ 00 - 61-76 ]هه < ی 


: ۱ 0 
و[ > > 1 رو ]هه - رو 


1+ >> 


0 ۷" 
9 ار اک ی ره زر # 
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71-4 0 
1 0 1 1 #9 + 


+1>1>[ 


0 111-3 111-1 . 111-2 
ده ۷ و ۳ 6 1 


1+<-1>1>7[ 


که در آن بارامترهای ,76و ,76 به ترتیب برابر با هزینه‌های معاملاتی پرداختی برای خریدوفروش ابزار مالی» هستند. لازم به ذکر است 
که برای حلوگیری از انجام محاسبات اضافه. لازم است مقادیر عبارات مورد نیاز در داخل هر مرحله. از مرحله قبل و یا از رابطه (۲) به 


دست آید. 


۱ 0 0-1 ۳ 4 
(۲( .1 1 > 0 > ] در هت ری 


برای شناسایی نقاط عطف بهینه موحود در گذشته سری زمانی» لازم است که رابطه (۱) به ازای تمامی زوح نقاط شکست موجود در گذشته 
سری زمانی (۸,..., + ۶ ,79-1 ,...,< 9 ن(ر,) ) تکرار شود؛ زیرا در هر تکرار از رابطه (۰)۱ محموعه نقاط عطف بهینه بین 
زوح نقاط شکست (ر,ر[) همان تکران شناسایی می‌شود؛ بنابراین تکرار فرآیند برای تمامی زوح نقاط شکست موجود و مقایسه سوددهی 


نقاط عطف شناسایی‌شده در تمامی تکرارها.؛ منحر به شناسایی محموعه نقاط عطف بهینه موحود در سری زمانی مورد بررسی می‌شود. 


رابطه (۱) در ابتدا با محاسبه ری سود حاصل از معامله در استراتژی‌های معاملاتی (ر/,:1) بدون نقطه شکست میانی را به دست 
می‌آورد. منظور از استراتژی‌های معاملاتی (,:) » آغاز معامله ابزار مالی در نقطه شکست :7 و پایان آن در ر است. سود حاصل از 
استراتژی‌های معاملاتی بدون نقطه شکست میانی. ماکزیمم سود موقعیت‌های فروش استقراضی و خرید است و پیرو فرض در نظر نگرفتن 
ارزش زمانی پول» وحه تضمین موقعیت فروش استقراضی در محاسبه آن لحاظ نخواهد شد. 


رابطه (۱) پس از تکمیل محاسبات مرحله اول در مرحله دوم به محاسبه .یل ویا ماکزیمم سود حاصل از استراتژی‌های معاملاتی 
دارای حداکثر یک نقطه شکست میانی می‌پردازد. معاملات دارای حداکثر یک نقطه شکست میانی» به‌بیان‌دیگر: معاملات دارای دقیقاً یک 
و صفر نقطه شکست میانی هستند. در این مرحله. رابطه (۱) برای احتساب معاملاتِ دارای صفر نقطه شکست میانی از مقدار 
به‌دست‌آمده در مرحله قبل استفاده می‌کند. مطالب گفته‌شده. برای سایر مراحل نیز به همین منوال خواهد بود. پس از تکمیل محاسبات 
مراحل موجود در رابطه (۱» تکرار رابطه (۱) به ازای تمامی زوج نقاط شکست (ر.:7) موجود و مقایسه سوددهی نقاط عطف 
شناسایی‌شده در تکرارهای مختلف» حواب مسئله که همان محموعه نقاط عطف بهینه است به دست می‌آید. 


برای درک بهتر نحوه عملکرد مدل پیشنهادی» مثال عددی زیر را در نظر بگیرید. در اين مثال هدف. پیدا کردن مجموعه نقاط عطف بهینه 
بین زوج نقاط شکست (ع/,,۴) می‌باشد. نقاط شکست یک تاشش به ترتیب دارای قيمت‌های ۶/۷۸۳۳ ۶1۶۰۰۰ ۶1۶۱۶۷ ۵۰۰۰ 
۷ و ۶/۴۸۳۳ هستند. هم چنین پارامترهای 7 و ,76 برابر با ۰/۰۰۸۷ و ۰/۰۱۰۸۷ در نظر گرفته شده‌اند. لازم به ذکر است 
که محاسبات مدل برنامه‌ریزی پویای پیشنهادی, با استفاده از نرم‌افزار 1/0/08 صورت گرفته است. 


فرح 
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در فرآیند بررسی مرحله آخر و یا مرحله پنجم. ابتدا به حستجوی عبارت ماکزیمم کننده .4 می‌پردازيم. این عبارت برابر با 
مش 11 است و ازآنحای ی که آندیس 0 در عبارت ماکزیمم کننده مخالف صفر (و برابر با ۳( ااتنت اخ برای حستحوی حواب بهینه ی 
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رد.0 


به مرحله قبل از مرحله فعلی» یعنی مرحله چهارم می‌رویم. 


۷ 1 


دزدد.0 


ازآنجایی که در مرحله ۶ عبارت ماکزیمم کننده ریو, ,4 برابر با ررو. )4 ودارای اندیس 4 مخالف صفر (و برابر با ۲) می‌باشد برای 
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حستحوی حواب بهینه مسئله همچنان فرآیند بازگشتی را ادامه داده و به مرحله ۳ می‌رویم. 


۷ 








۶٩۱ 


3 
ِ 
لِ 
9 
و 
7 
2 
1 
۸ 
۳ 
هه 
هت 
3 
یط 
۳۸ 
۹ 
۳ 
: 
گ 
۳ 
3 
3 
2 
5 
۳ 


۳ 2 
076 - ( م1 


2 
1 :[ ( 


ت00 








0 0 0 0 
ربب ی ی زو .بآ دب ی (و. ی 





0 0 
بر .ییآ ی .بآ 1 
2۰0/39(" 0074 
تخر و ۶ ( ول بل ( بر رآ ( ول[ ۹ ( رآ 
ری ق .ییآ ۷ 
دودو.0 دودد.0 0.1220 








0 0 
( و و 6 + (و .ی 





/ 
زو یآ 


)( 3 


۳ ۱ 0 2 0 0 0 ۲ ۱ ۹ ما ۲ 


در عبارت ماکزیمم کننده (بخلی رل بل بر ) به‌عنوان تقاط عطف بهینه موحود مابین زوح نقاط شکست (ع[:۳) گرارسن میی " 
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گیری و تحقیة 


در عملیات. دوره و شماره ۴۲ زیر ۰ ۳۰ صفحه: ۴۸۴-۶ 


توا شوش زان میزان سوددهی نقاط عطف به‌دست‌آمده از تمامی تکرارها با یکدیگر مقایسه شده و محموعه نقاط دارای بیشترین میزان 


در این بخش به‌منظور نشان دادن عملکرد مدل پیشنهادی در مسئله شناسایی نقاط عطف بهینه» مدل پیشنهادی را بر داده‌های چهار شرکت 
فعال در بورس اوراق بهادار تهران. متشکل از گروه دارویی برکت. فولاد مبارکه اصفهان. سایپا و بانک تجارت. پیاده‌سازی می‌کنيم. این 
داده‌ها» قیمت‌های روزانه بسته شدن سهم‌های مورد بررسی هستند و از تاریخ ۸ آبان ماه ۱۳۹۸ (معادل با ۳۰ اکتبر ۲۰۱۹) تا تاریخ ۳/۸ 
تبرماه ۱۶۰۰ (معادل با ۱٩‏ حولای ۲۰۲۱) حمع آوری شده‌اند. این چهار شرکت به‌صورت تصادفی از بورس اوراق بهادار تهران 
انتخاب‌شدهاند. لازم به ذکر است که داده‌های عددی محموعه داده‌های مورد بررسی به‌صورت تعدیل‌شده استفاده‌شده است و به همین دلیل 
افزایش سرمایه تأثیری در مدل و نتایج عددی نخواهد داشت. هم‌چنین» سودهای پرداخت‌شده توسط شرکت‌ها که مجزای از سود حاصل 
از معامله سهم هستند. هیچ تأثیری در روند مدل‌سازی مسئله شناسایی و کسب نتایج ندارند. 


نتایج حاصل از پیاده‌سازی مدل پیشنهادی بر محموعه داده‌های معرفی» در شکل‌های ۳ ت۱۱" آمده است. نقاط قرمز در این شکل نشان‌دهنده 
تقاط عطف بهینه خرید شناسایی‌شده از طریق مدل پیشنهادی است. هم چنین» نقاط سبز رنگ نقاط عطف بهینه فروش را نشان می‌دهند. 
شکاف بالای مابین زوج نقاط شکست شناسایی‌شده به‌عنوان عطف بهینه, به این دلیل است که قیمت سهم مورد بررسی» نوسان نسبتاً بالایی 
را مایین این دو نقطه شکست. تحربه کرده است. این در حالی است که نزدیکی زوح نقاط عطف شناسایی‌شده در برخی مقاطع» رنشا تور 
پایین بودن نوسانات قیمت سهم مورد بررسی دارد. نحوه انتخاب نقاط شکست به‌عنوان نقاط عطف بهینه. توسط ساختار مدل برنامه‌ریزی 
پویای پیشنهادی مشخص می‌شود. 


- 
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قیمت بسته شدن سهم برکت به ربال 


نقاط عطف بهینه خرید ۰ 
نقاط عطف بهینه قروش ۰ 


۴۳۰۰ ۳۸۰ .۳.۰ ۲۵۰ ۳۲۰۰ ۱۵۰ تا ۵۰ 
روزهای معاملانتی 


شکل ۳- نقاط عطف بهینه شناسایی‌شده سهم برکت. از طریق مدل پبشنهادی. 
۰ ۵۲۰۵۱00۹۵0 6۵ عمط 0ع6ع۲ع ۳۵۲۵۱۵ 0۴ کاصزهن مصتصنت) اعتامن 1 -3 ماعز۲ 


اکنون» برای نشان دادن تفاوت عملکرد مدل شناسایی پیشنهادی و روش‌های شناسایی موحود در ادبیات موضوع. آن را با تعدادی از بهترین 
روش‌های موجود در ادبیات مقایسه می‌کنيم. این روش‌ها که متشکل از روش‌های شناسایی ارائه‌شده توسط تانگ و همکاران (۲۰۱۹)؛ لو 
و همکاران (۲۰۱۷) و جن و هه (۲۰۱۵) هستند متمرکز بر بهترین منطق شناسایی موحود در ادبیات موضوع. یعنی نمایش خطی قطعه‌ای 
نی وت هسام تس کا سای سس ی ی ی اما مور دا ی تا 
خطی قطعه‌ای؛: استفاده می‌کنند. تفاوت این روش‌های شناسایی در آن است که هر یک از آن‌ها با هدف بهبود عملکرد روش‌های قبلی ارائه 
می‌شوند. منظور از بهبود عملکرد. افزایش میزان سوددهی نقاط عطف شناساپی‌شده است. لازم به ذکر است که این مطالعات. به بررسی 
هر دو مسئله شناسایی و پیش‌بینی نقاط عطف. پرداخته‌اند. بااین‌حال ازآنحایی‌که در این مقاله» فقط مسئله شناسایی مورد بررسی قرار 
می‌گیرد. تنها از مدل‌های شناسایی موحود در این مقالات استفاده کرده و آن‌ها را از لحاظ عملکرد با مدل شناسایی پیشنهادی مقایسه 
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روزهای معاملاتی 


شکل > - نقاط عطف بهینه شناسایی‌شده سهم فولاد. از طریق مدل پبشنهادی. 
۱0۰ ۵۱۵۵۵۵0 6۵ متام معا م۲۵۵۵ 0۴ مهن مصتصست) لقتامن 16 -4 ۵اعز۲ 
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روزهای معاملاتی 


شکل ۵- نقاط عطف بهینه شناسایی‌شده سهم سایبا. از طریق مدل پیشنهادی. 
۰ 01۲0۱00۹۵0 626 م6۵ 0600660 مقم‌هه 0 امه مصتصست) لقتامن 1 -5 ۲1۵۵ 
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روزهای معاملاتی 


شکل ۶- نقاط عطف بهینه شناسایی‌شده از طریق مدل پیشنهادی. 
۱۵۰ 0۰۵۵۵۵۵0 16 میاه 0ع0عاع0 موز 1 0۴ اه مصتصست) لقتامن 1۳ -6 عاعز۲ 
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3 دوره و شماره 1 یی رز ۰ صفحه: ۴۸۴-۴۹۶ 


تمامی روش‌های شناسایی انتخاب‌شده از ادبیات موضوع. تحت فرضیات مدل پیشنهادی پیاده‌سازی می‌شوند. معیار ارزیابی عملکرد 
مدل‌های شناسایی در این قسمت. درصد بازگشت بر سرمایه" خواهد بود. این معیا برابر با مجموع سود حاصل از انجام معامله در تمامی 
زوج نقاط عطف شناسایی‌شده می‌باشد و به همین علت می‌تواند نماینده خوبی برای سنحش میزان سوددهی نقاط عطف شناسایی‌شده 
باشد. نتایج حاصل از بیاده‌سازی روش‌های شناسایی و مدل پیشنهادی بر اساس معیار درصد بازگشت بر سر مایه در شکل ۷ نشان داده‌شده 
است. با توحه به این شکل می‌توان به خوبی تفاوت سطح عملکرد مدل پیشنهادی و سایر روش‌های شناسایی موحود در ادبیات موضوع را 
دریافت. همان‌طور که انتظار داشتیم مدل پیشنهادی با شناسایی نقاط عطف بهینه موحود در گذشته سری زمانی ابزارهای مالی (مانند 
اوراق بهادار) بالاترین سطح عملکرد ممکن را از خود نشان می‌دهد. برتری مدل پیشنهادی نسبت به سایر روش‌ها. مطلق است و این 
موضوع ریشه در بهینگی مدل بیشنهادی دارد. سایر روش‌های شناسایی» به دلیل ماهیتشان, قابلیت شناسایی نقاط عطف بهینه مالی موحود 
را ندارند. مقادیر متوسط درصد بازگشت بر سرمایه» برای مدل پیشنهادی» تانگ و همکاران (۲۰۱۹)» لو و همکاران (۲۰۱۷) و چن و هه 
(۲۰۱۵) به ترتیب برابر با ۲۵ ۸۷/۰۲۵ ۰۸۹/۱۷۲۱۸۹۵ ۷۷۲/۱۱۹۲۵ و ۷۱۲/۳۸۳۱9۵ است. این مقادیر برای هر روش» میانگین 


مقادیر درصد بازگشت بر سرمایه حاصل از تمامی محموعه داده‌های مورد بررسی هستند. 
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تانگ و همکاران (۲۰۱۹) ۳۹ مدل پیشنهادی ۰.۰6۰.۰ 


چن و هه (۲۰۱۵) ۰.۰۰۰۰ لو و همکاران (۲۰۱۱۷) ۰۰۰58۰۰۰ 


شکل ۷- عملکرد روش‌های شناسایی نقاط عطف. 
0۵۰ ۵6010 ماه مت ۵0 ۵۲]01۵۸۵۸۵ض 1 -7 ۲۱۵۱۲۵ 
تفاوت سطح عملکرد مدل پیشنهادی و روش‌های شناسایی ارانه‌شده توسط تانگ و همکاران (۲۰۱۹)؛ لو و همکاران (۲۰۱۷) و جن و هه 
(۲۰۱۵). در فرآیند شناسایی نقاط عطف. در حدول ۱ گزارش‌شده است. مقادیر عددی گزارش‌شده در این حدول» اختلاف درصد بازگشت 
بر سرمایه حاصل از پیاده‌سازی مدل پیشنهادی و روش‌های شناسایی بر محموعه داده‌های معرفی‌شده هستند. همان‌طور که مشاهده می- 
شود مدل پیشنهادی بالاترین سطح عملکرد را نست به روش‌های شناسایی ارائه‌شده توسط تانگ و همکاران (۰)۲۰۱۹ لو و همکاران 
(۷) و جن و هه (۲۰۱۵) دارد. البته لازم به ذکر است که بهیدکی مدل پیشنهادی» هل کرو ان( ستیگ به‌تمامی روش‌های 


شناسایی موحود در ادبیات موضوع» ایحاب می کند. 


جدول ۱- برتری مدل پیشنهادی نسبت به روش‌های شناسایی. 
۰ عم ماع هن ۵06 معم۵ اضر مه 0 000۵۵0۵۵۵۵ 11۳6 -1 21916 ] 
سیم مورد بررسی تانگ و همکاران (۲۰۱۹) لو و همکاران (۲۰۱۷) چن و هه (۲۰۱۵) 


برکت ۱۳۳/۹ 1۱-2-2195 0 72 
فولاد 1۱0۳9997۹0 0 72 0 27 
ساییا 120-16320 720 20( 
تجارت 961۹0 11-9 0 2( 7200 
متوسط 13,0 0 22 20 


۵- بحث و نتیجه‌گیری 


بورس اوراق بهادار یکی از حذاب‌ترین بازارهای مالی است که در آن سرمایه‌گذاران» می‌توانند با خریدوفروش ابزارهای مالی موحود در 
بازار (مانند اوراق بهادار) به کسب سود بیردازند. تحقق این هدف. در گرو معامله ابزار مالی بر اساس یک استراتژی معاملاتی سود ده 
است. استراتژی معاملاتی سود ده. استراتژی‌ای است که از نقاط معاملاتی سود ده و يا نقاط عطف سود ده شکل‌گرفته شده باشد؛ 
بنابراین» پیش‌بینی نقاط عطف مالی سود ده. می‌تواند ابزاری در راستای دستیابی به استراتژی معاملاتی سود ده باشد. اولین گام در فررآیند 
بفرسی قاط عط شاسای تتاط عطف موحرهدر گذشته شرع زمانی انار سالی است. اقایشی یزان سوذفضی قاط عطت 
شناسایی‌شده. منحر به افزایش میزان سوددهی نقاط عطف مالی پیش‌بینی خواهد شد. بر همین اساس ادبیات موضوع. شاهد تلاش‌های 
فراوانی در راستای بهبود عملکرد روش‌های شناسایی نقاط عطف بوده است. بررسی کامل ادبیات موضوع توسط محققین نشان می‌دهد 
که علی‌رغم تمامی مطالعات و پژوهش‌های انحام‌شده» هیچ‌یک از روش‌های شناسایی موحود در ادبیات موضوع. قابلیت شناسایی نقاط 
عطف بهینه موجود در گذشته سری زمانی ابزارهای مالی را ندارند. به‌عبارت‌دیگر» تمامی روش‌های شناسایی موجود در ادبیات موضوع» 
سا اج مرس سای اس ات ای و ایا اهاط مت 
موحود در گذشته سری زمانی ابزار مالی را به‌صورت بهینه حل می‌کند. مدل پیشنهادی. ابتدا با استفاده از روابط ریاضی مدل‌سازی شده 
برای مسئله مورد بررسی» مسئله را در بستر برنامه‌ریزی پویا پیاده‌سازی می‌کند. پس‌ازآن» طی فرآیندی بازگشتی و با حرکت از مراحل بالا 
به پایین» حواب بهینه مسئله پیاده‌سازی شده را استخراج می‌کند. حواب بهینه حاصل از مدل برنامه‌ریزی پویای پیشنهادی» مجموعه 
نقاط عطف بهینه موحود در گذشته سری زمانی» می‌باشد. حوزه مورد بررسی مقاله حاضر. جهار شرکت فعال در بورس اوراق بهادار 
تهران و بازه زمانی مورد بررسی ۸ آبان ۱۳۹۸ تا ۲۸ تير ۱۶۰۰ می‌باشد. مقاله حاضر برای نشان دادن عملکرد مدل پیشنهادی در مسئله 
شناسایی نقاط عطف مالیء ابتدا آن را بر داده‌های حوزه مورد بررسی» در بازه زمانی ذکر بیاده‌سازی می‌کند و یس‌ازآن به مقایسه مدل 
بیشنهادی با تعدادی از بهترین روش‌های شناسایی موحود در ادبیات موضوع می‌پردازد. نتایج عددی حاصل از بیاده‌سازی مدل پیشنهادی 
وی ی مار اب ی اه ای ال ی مه تفای هس سل سای 
نشان می‌دهد. بر اساس نتایج حاصل از مقایسه مدل پیشنهادی با روش‌های موحود می‌توان دریافت که مدل پیشنهادی. به ترتیب» به 
میزان ۱۳۷/۸۸۸۸۵ ۲۱۰/۹۴۶۴۰ و ۲۷۴/۶۸۲۶۹6۵ عملکرد روش‌های شناسایی مورد استفاده توسط تانگ و همکاران (۲۰۱۹) لو 
و همکاران (۲۰۱۷) و چن و هه (۲۰۱۵) را بهبود می‌دهد. به دلیل تأثبرگذاری میزان سوددهی نقاط شناسایی‌شده بر میزان سوددهی نقاط 
پیش‌بینی‌شده و با توحه به بیشینه بودن میزان سوددهی نقاط شناسایی‌شده توسط مدل پیشنهادی. می‌توان اقدامات زير را در حوزه بازارهای 
مالی و در ارتباط با شرکت‌های عرضه‌شده در بورس اوراق بهادار انجام داد. در این راستاء بایستی مدل پیشنهادی را بر فرآیند پیش‌بینی 
نقاط عطف اعمال کرد. یس ازآن, با استفاده از نقاط عطف بیش‌بینی‌شده‌ای که سوددهی آن توسط مدل پیشنهادی تضمین شده است؛ 
زمان وقوع نقاط عطف سود ده به دست می‌آید. نهایتاً با تنظیم استراتژی معاملاتی بر پایه نقاط عطف سود ده پیش‌بینی‌شده اتخاذ 
معاملات سود ده امکان‌پذیر خواهد شد. همان‌طور که گفته شد. در فرآیند پیاده‌سازی مسئله شناسایی در قالب مدل پیشنهادی» سه فرض 
در تظر گنه نقکع انست: این ریات که هرن ممتودیت‌های مد( یشتهاوی شا یه مش ند عبات اند از آمکان قرو اسف اطتر 
سهام. در نظر نگرفتن ارزش زمانی پول و ممنوعیت شناسایی نقاط عطف خرید متوالی و نقاط عطف فروش متوالی. در نظر نگرفتن و یا 
تغییر هریک از این فرضیات ممکن است ساختار مدل بیشنهادی را دجار دگرگونی کند. بررسی نحوه مدل‌سازی مسئله شناسایی در بستر 


برنامه‌ریزی بویا با نادیده گرفتن فرضیات مورد نظر در این مقاله بستر مطالعات آتی را فراهم خواهد ساخت. 


۰ مه ۹ و قدردانی 


منابع مالی 


هیچ‌گونه بودجه يا کمک‌هزینه تحقیق در طی مطالعه مذکور دریافت نشده است. 
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اسخه دوره و شماره 7 زیر ۰ صفحه: ۴۸۴-۴۹۶ 


تعارض با منافع 


هیچ تضادی در منافع در مورد انتشار این نسخه وجود ندارد و همه نویسندگان؛ نسخه نهایی ارسال‌شده را مشاهده و تأیید کرده‌اند. نو سل کان 
تضمین می‌کنند که مقاله» اثر اصلی آن‌ها بوده» قبلاً چاپ نشده و در حال حاضر تحت انتشار نمی‌باشد. 
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.151-6۰ 
5 6۳0۷۵100۳۱۵0۱ 1242 1027۷ عاونا ممه2صاون ملامزمن ۵ 0۱۷۵۲۷۱۵۷ مخ 2020(۰) ۱۷۲۰ مطلهال۲۵ ع .۷ ,2801127206 
188-۰ و(3) ز و0۵0۵]160110116 000 6201660 (/ [0 ۵۱/۳۷۵ ۳۸00615۰ 
1 ۷۷۵۱2۳00 2۳00 10010800120101 11061 ۵1600۷77186 10)6212]1082 01 2001020 06۷۷ ۸ 2019(۰) ۷۰ بل عک و.ظ ,1008 .]۲ ,208 ] 
683-۰ ,2۵ ,60۳0۴۵1۷۸8۵ 50۲ ۸۵/۲۵۵ .امه عصتصتتا نماد عصتامهعع10۲6 ۲۵۲ مصن0 12۵ م۱۷۵۵ 
۰ ۵3۳ .وع(۳عز 66070۳7161۳۸۱۵ ۱۵۳/۱۱۱6۵۲ ۷۵۵۵/۲۷8۵ 2010(۰) ۷۷۰ .) ,0121082601 6 و.طا محطله‌طاومز آ ,.گ م۷1۲)2 61085[ 
6 2 ۱۵]۵2۵۵4 . عصاوتا.. مله ۳۸/2‏ . قط. وعقومعموم . مصزمز۷]۵0 .. ,(1996) ...بر .9 و۷۷1۵ ۱۷2006۲ 
139-۰ ,(36)2 ,کع 76601271010161۳1 1۱00615۰ 
٩0۵۵0۵1۲ ۷۵۵۲۵۲ 1۵821۲۵851010 2۳00 ۵۱۲۱12۷۵۲ 06۲0۵60۵۲08 ۵‏ 0۹1082 0۳۵201۳8 0)۵1112601۳0۴] ۰( ۱2۷ ,20100) با ,۷۷۵8 ک .۷ بلا(7 
1-5(۰ 00۰) (۷۸۷)) ۱۵۷۵6 ۱6۸۲۵ 0۱ 60۱۱6۲۵۷۱۵۵ 01۳۲ 1716۳۷۱۵۵0۳۵ 2010 116 .21820110106 26060010 ۷۷10۳ 


